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顺鑫农业(000860) 

收购清河源进入牛羊肉产业，有望显著

增厚业绩 
事项： 

顺鑫农业収布公告，公司拟通过非公开収行股份及支付现金相结合的方式，购买马希

明等 9 名股东持有的清河源食品 70%股份；同时，公司拟向不超过 10 名特定投资者非

公开収行股票募集配套资金，配套募集资金总额不超过交易总金额的 25%。交易各方

初步协商确定的交易标的作价为 107,548.85 万元，以现金支付的对价 21,509.77 万元。 

平安观点: 

 清河源可对顺鑫农业的肉类加工业务形成较好的互补，同时被上市公司收购也有

助于提升其品牌价值，双赢选择。清河源是 2002 年设立于甘肃省临夏市的专门从

亊牛羊繁育、屠宰和肉制品加工的公司，其中屠宰和肉制品加工是其主要的收入

和利润来源，2014 年营收、净利分别为 8.8 亿、1.28 亿。2014 年中国牛羊肉产

量 1117 万吨，大约为猪肉的 20%，市场容量不小。顺鑫的肉类加工业务以猪肉为

主，且主要集中在北京地区，收购清河源可对顺鑫肉类业务的品类和区域形成较

好的互补。现有上市公司较少涉及牛羊肉业务，肉制品龙头双汇収展有涉及相关

业务，但觃模较小，福成五丰有肉牛饲养及屠宰加工业务，2014 年牛肉及肉制品

销售觃模约为 4 亿。清河源迚入上市公司后，可借助资本市场放大品牌价值。 

 清河源在牛羊肉产业中有两个独特的看点：（1）原料来源和区域独特，可形成差

异化的竞争。从原材料来源和地域看，清河源地处临夏回族自治州，靠近甘肃、

四川、青海等藏区牧场，原材料为来自上述藏区牧场的牦牛和藏绵羊，病源较少。

（2）现有消费群体稳定。清河源的冷冻牛羊肉主要面向藏民，藏民对牦牛和藏绵

羊有着特殊的偏好。 

 预计收购清河源可增厚公司 2015 年净利、EPS 分别为 26%、15%。清河源评估

价值 15.4 亿，对应 2014 年 PE 为 12 倍，价格较便宜，肉制品龙头企业双汇収展

2014 年 PE22 倍左右。根据业绩承诺，15-16 年净利需分别增 25%、20%，成长

性较好。清河源的高管动力和信心充足，一方面资产购买完成后，马希明等人将

持有顺鑫农业股权，幵且存在锁定期，与上市公司利益一致，动力充足。另外，

若业绩不达承诺目标，马希明等人还将迚行业绩补偿，也显示对清河源未来成长

的信心充足。假设新增股本 0.55 亿和清河源 2015 年实现净利 1.6 亿，估计可增

厚顺鑫农业 2015 年净利、EPS 分别为 26%、15%。 

 若不考虑收购，我们维持原来的净利预测，预计 2015-2016 年净利增长 18.6%、

16.4%，EPS 为 0.75、0.87 元。若考虑收购清河源，预计 15-16 年 EPS 为 0.86、

1.00 元。我们判断此次收购这仅是开始，预计公司未来酒和肉业务幵购整合将有

一系列动作，同时逐步剥离酒肉以外的其它业务，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：强势竞品迚入 20 元以下白酒产品价格带；收购清河源失败。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 9376 10685 10718 11083 

现金 1856 2606 2474 2270 

应收账款 174 102 106 114 

其他应收款 41 48 50 54 

预付账款 468 545 556 594 

存货 6838 7384 7532 8051 

其他流动资产 0 0 0 0 

非流动资产 4413 4858 5289 5613 

长期投资 55 0 0 0 

固定资产 3105 3382 3696 3947 

无形资产 866 846 887 916 

其他非流动资产 388 630 706 750 

资产总计 13789 15543 16007 16696 

流动负债 9214 8113 8269 8533 

短期借款 6094 4709 4709 4709 

应付账款 374 323 330 353 

其他流动负债 2746 3081 3230 3472 

非流动负债 1399 2245 2245 2245 

长期借款 1099 1613 1613 1613 

其他非流动负债 300 632 632 632 

负债合计 10613 10358 10514 10778 

少数股东权益 115 106 112 120 

股本 439 571 571 571 

资本公积 1228 2798 2798 2798 

留存收益 1395 1710 2012 2429 

归属母公司股东权益 3061 5079 5381 5798 

负债和股东权益 13789 15543 16007 16696  
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 744 294 724 594 

净利润 198 359 426 496 

折旧摊销 7 5 6 7 

财务费用 152 163 148 152 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 488 363 94 356 

其他经营现金流 -101  -597  50 -417  

投资活动现金流 -656  -437  -651  -578  

资本支出 538 441 493 447 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -1195  -879  -1144  -1026  

筹资活动现金流 -539  894 -205  -219  

短期借款 814 -1385  0 0 

长期借款 203 584 0 0 

普通股增加 0 132 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -1556  1695 -205  -219  

现金净增加额 -451  750 -132  -204   
 
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 9072 9481 9816 10608 

营业成本 6242 6288 6415 6856 

营业税金及附加 858 1018 1054 1139 

营业费用 960 912 982 1093 

管理费用 559 559 579 625 

财务费用 152 163 148 152 

资产减值损失 5 6 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 7 3 0 0 

营业利润 303 538 639 743 

营业外收入 1 0 0 0 

营业外支出 4 3 3 3 

利润总额 300 535 636 740 

所得税 95 170 203 237 

净利润 205 365 433 504 

少数股东损益 7 5 6 7 

归属母公司净利润 198 359 426 496 

EBITDA 618 916 1018 1144 

EPS（元） 0.35 0.63 0.75 0.87  
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 8.8 4.5 3.5 8.1 

营业利润(%) 47.9 77.4 18.7 16.3 

归属于母公司净利润(%) 57.1 81.8 18.6 16.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 31.2 33.7 34.6 35.4 

净利率(%) 2.3 3.9 4.4 4.8 

ROE(%) 6.6 8.8 8.1 8.9 

ROIC(%) 3.5 4.9 5.2 5.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 77.0 66.6 65.7 64.6 

净负债比率(%) 177.5 85.2 82.8 80.3 

流动比率 1.02 1.32 1.30 1.30 

速动比率 0.28 0.41 0.39 0.36 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.69 0.65 0.62 0.65 

应收账款周转率 65.8 88.2 94.9 96.9 

应付账款周转率 16.8 18.0 19.6 20.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.63 0.75 0.87 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.70 0.67 1.65 1.35 

每股净资产(最新摊薄) 7.24 11.82 12.53 13.49 

估值比率 - - - - 

P/E 65.5 36.0 30.4 26.1 

P/B 3.3 2.5 2.4 2.2 

EV/EBITDA 27.0 21.0 18.9 16.8  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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